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Streszczenie
W rozwiniÍtej gospodarce rynkowej z≥oøone struktury kapita≥owe stanowiπ
znacznπ  formÍ  wspÛ≥dzia≥ania  gospodarczego  przedsiÍbiorstw,  zarÛwno  w wy-
miarze poszczegÛlnych krajÛw, jak i w wymiarze miÍdzynarodowym. Konieczne
jest zatem, aby poszczegÛlne kraje przyjÍ≥y w przepisach prawnych podobne roz-
wiπzania, ktÛre w sposÛb jasny i rzeczowy uregulowa≥yby kwestie dzia≥alnoúci
grup kapita≥owych. W referacie przedstawiony zosta≥ problem regulacji prawnych
tworzenia i funkcjonowania z≥oøonych strukturach kapita≥owych z prÛbπ ich oce-
ny. Celem artyku≥u jest przedstawienie regulacji prawnych tworzenia i funkcjono-
wania z≥oøonych struktur kapita≥owych zarÛwno w Polsce, jak i w Unii Europej-
skiej.
Wprowadzenie
Fuzje i przejÍcia przedsiÍbiorstw sπ procesami o wysokim stopniu z≥oøonoúci
z prawnego punktu widzenia, istnieje bowiem wiele sposobÛw przejÍcia kontroli
nad przedsiÍbiorstwem. Poza tym sπ to procesy obejmujπce niemal wszystkie
dziedziny  prawa.  Generalnie  w polskim  prawie  nie  ukszta≥towa≥y  siÍ  jeszcze
kompleksowe regulacje dotyczπce tworzenia i funkcjonowania z≥oøonych struk-
tur kapita≥owych, odpowiadajπce wymogom wspÛ≥czesnej gospodarce rynkowej.
W øadnym systemie prawnym, zarÛwno na úwiecie, jak i w Polsce, nie wystÍpu-
je regulacja definiujπca w sposÛb kompleksowy zwiπzki kapita≥owe, tzw. prawo
koncernowe. Dyskusyjny staje siÍ takøe problem odrÍbnoúci prawnej przedsiÍ-
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dowej niezbÍdne staje siÍ ustanowienie jednolitego zbioru przepisÛw prawnych
dotyczπcych  tworzenia  i funkcjonowania  grup  kapita≥owych  bez  wzglÍdu  na
miejsce ich powstawania. W paÒstwach cz≥onkowskich Unii Europejskiej obo-
wiπzujπ systemy prawne znacznie rÛøniπce siÍ od siebie. Zupe≥nym novum jest
moøliwoúÊ powo≥ania wspÛlnej dla wszystkich paÒstw cz≥onkowskich instytucji
spÛ≥ki europejskiej, co potwierdza wysoki stopieÒ ujednolicenia prawa w tej dzie-
dzinie. Regulacje w zakresie tworzenia spÛ≥ki europejskiej mogπ byÊ zachÍtπ dla
inwestorÛw nawet spoza Unii Europejskiej.
1. Z≥oøone struktury kapita≥owe w polskim systemie prawnym
W polskim prawie nie ma kompleksowych regulacji dotyczπcych tworzenia
i funkcjonowania grup kapita≥owych, fuzji i przejÍÊ przedsiÍbiorstw. Nie oznacza
to, øe nie istniejπ pewne ramy tworzenia i funkcjonowania tego typu organizacji.
Naleøπ bowiem do nich:
ï Ustawa o rachunkowoúci z dnia 29 wrzeúnia 1994 r. oraz rozporzπdzenie
Ministra finansÛw z dnia 14 czerwca 1995 r. w sprawie szczegÛ≥owych za-
sad sporzπdzania przez jednostki inne niø banki skonsolidowanych spra-
wozdaÒ finansowych,
ï Ustawa o podatku dochodowym od osÛb prawnych z dnia 15 lutego 19992
r., z pÛüniejszymi zmianami, 
ï Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa,
ï Kodeks SpÛ≥ek Handlowych z dnia 15 wrzeúnia 2000 r.,
ï Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentÛw z dnia 15 grudnia 2000 r.,
ï Ustawa  o komercjalizacji  i prywatyzacji  przedsiÍbiorstw  paÒstwowych
z dnia 30 sierpnia 1996 r.,
ï Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentÛw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spÛ≥kach publicz-
nych z dnia 29 lipca 2005 r.
1.1. Regulacje wynikajπce z ustawy o rachunkowoúci
UjÍcie  grup  kapita≥owych  w aspekcie  rachunkowoúci  wyznacza  przede
wszystkim ustawa o rachunkowoúci, ktÛra spostrzega je jako czynnik wp≥ywajπ-
cy na rzetelnoúÊ i przejrzystoúÊ ewidencji zjawisk gospodarczych jednostek go-
spodarczych i ich wynikÛw. Ustawa definiuje wiele pojÍÊ dotyczπcych struktur
kapita≥owych oraz reguluje szczegÛ≥owo zasady i metody konsolidacji sprawoz-
daÒ finansowych grupy kapita≥owej.
Ustawa o rachunkowoúci definiuje grupÍ kapita≥owπ jako jednostkÍ dominu-
jπcπ, wraz z jednostkami zaleønymi i niebÍdπcymi spÛ≥kami handlowymi jed-
nostkami wspÛ≥zaleønymi. W zwiπzku ze z≥oøonoúciπ struktur kapita≥owych po-
jawia siÍ problem przejrzystoúci i rzetelnoúci informacji o faktycznej sytuacji
grup kapita≥owych. Ograniczenia w przep≥ywie informacji mogπ byÊ wynikiem
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czyn obiektywnych, g≥Ûwnie ze wzglÍdu na duøe rozmiary struktury kapita≥owej.
Rozwiπzaniem, ktÛre ma u≥atwiÊ poznanie rzeczywistej sytuacji majπtkowej i fi-
nansowej grupy, jest skonsolidowana sprawozdawczoúÊ finansowa na≥oøona na
grupy  jako  ustawowy  obowiπzek.  RachunkowoúÊ  grupy  kapita≥owej  prowadzi
jednostka dominujπca. Jednostki zaleøne od jednostki dominujπcej obejmuje siÍ
konsolidacja pe≥nπ, a jednostki stowarzyszone konsolidacjπ praw w≥asnoúci.
Skonsolidowane sprawozdania finansowe majπ zawieraÊ informacje zesta-
wione w taki sposÛb, jakby grupa kapita≥owa by≥a pojedynczπ jednostkπ gospo-
darczπ. Technologia rachunkowoúci grup kapita≥owych uznawana jest za rela-
tywnie prostπ ñ a co waøniejsze ñ jest ona bardzo dobrze opracowana.
1.2. Regulacje podatkowe
Regulacje  podatkowe  mogπ  mieÊ  decydujπcy  wp≥yw  na  dojúcie  do  skutku
i op≥acalnoúÊ transakcji nabycia. Moøe siÍ okazaÊ, øe wysokoúÊ obciπøeÒ podatko-
wych przesπdzi o odrzuceniu propozycji nabycia. Jeøeli odrÍbne ustawy nie sta-
nowiπ inaczej, osoba prawna powsta≥a w wyniku przekszta≥cenia innej osoby
prawnej lub po≥πczenia siÍ osÛb prawnych wstÍpuje we wszelkie, przewidziane
w przepisach  prawa  podatkowego,  prawa  i obowiπzki  przekszta≥conej  osoby
prawnej albo kaødej z ≥πczπcych siÍ osÛb prawnych (Ustawa 1997). Oznacza to
miÍdzy innymi, øe sytuacja podatkowa spÛ≥ki przejmujπcej ñ w odniesieniu do
przejÍtego majπtku, podstawy amortyzacji úrodkÛw trwa≥ych, wartoúci niemate-
rialnych i prawnych, ulg inwestycyjnych, zasad ustalania przychodÛw i kosztÛw
oraz podstawy naliczania podatku dochodowego ñ jest taka sama jak spÛ≥ki prze-
jÍtej, chyba øe przepisy podatkowe bezpoúrednio wskazujπ na inne rozwiπzania
(Helin, Zorde, 1998: 178).
Osobnym problemem jest kwestia prawa do odliczenia od dochodu bieøπcego
roku strat z lat ubieg≥ych. Prawo to nie przechodzi na spÛ≥kÍ nabywajπcπ. Docho-
dzi w ten sposÛb do paradoksalnej sytuacji, w ktÛrej czÍsto bardziej op≥aca siÍ, aby
spÛ≥ka nabywajπca by≥a spÛ≥kπ o gorszych wynikach finansowych. Jeøeli nie stra-
ci ona bytu prawnego i przejmie spÛ≥kÍ przynoszπcπ dochody, to zachowa prawo
do odliczenia od dochodu bieøπcego strat z lat ubieg≥ych (Frπckowiak, 1998: 21).
Przy przeprowadzaniu wyceny majπtku spÛ≥ek nabywanych moøe dojúÊ do
sytuacji, w ktÛrej to wartoúÊ rynkowa majπtku spÛ≥ki nabywanej bÍdzie wyøsza
od jego wartoúci ksiÍgowej (rÛønica ta nosi nazwÍ cichych rezerw). Organy podat-
kowe zajmujπ stanowisko, iø nadwyøkÍ takπ naleøy traktowaÊ jako dochÛd pod-
legajπcy opodatkowaniu.1 Zzagadnieniem Ñcichych rezerwî zwiπzana jest zasa-
da ciπg≥oúci wyceny majπtku dla celÛw podatkowych, co oznacza, øe podatek do-
chodowy jest odroczony aø do momentu zbycia sk≥adnikÛw majπtkowych przejÍ-
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1 Zgodnie z art. 10 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osÛb prawnych dochodem
z udzia≥u w zyskach osÛb prawnych jest dochÛd faktycznie uzyskany z tego udzia≥u, w tym tak-
øe wartoúÊ majπtku otrzymanego w zwiπzku z likwidacjπ osoby prawnej, a takøe dochÛd prze-
znaczony na podwyøszenie kapita≥u zak≥adowego (akcyjnego).
Vizja - 1 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-05-22  20:48  Page 41tych w wyniku fuzji. Natomiast, jeøeli spÛ≥ka koÒczπca swÛj byt prawny w wyni-
ku fuzji bÍdzie zobowiπzana ñ na podstawie przepisÛw o rachunkowoúci ñ do wy-
ceny swego majπtku zgodnie z wartoúciπ rynkowπ, co spowoduje ujawnienie siÍ
cichych rezerw, to nie skutkuje to powstaniem dochodu podatkowego, gdyø prze-
pisy podatkowe zak≥adajπ ciπg≥oúÊ wyceny majπtku u nastÍpcy prawnego (Li-
twiÒczuk, 1999: 17ñ19).
1.3. Dyskusyjne problemy odrÍbnoúci prawnej przedsiÍbiorstw 
w z≥oøonych strukturach kapita≥owych
Interesujπcym problemem jest kwestia traktowania grupy kapita≥owej jako
jednego wielkiego podmiotu gospodarczego. Postulaty takie, pochodzπce od prak-
tykÛw gospodarczych, naleøy uznaÊ za uzasadnione i s≥uszne z ekonomicznego
punktu widzenia. Dyskusyjne stajπ siÍ jednak w aspekcie prawnym, choÊby ze
wzglÍdu na brak odrÍbnych regulacji okreúlajπcych zasady dzia≥ania struktur
kapita≥owych jako ca≥oúci. Nasuwa siÍ bowiem pytanie o status prawny i podmio-
towoúÊ ca≥ej grupy kapita≥owej. Traktujπc jπ jako formÍ prowadzenia dzia≥alno-
úci gospodarczej, naleøa≥oby uznaÊ, iø jest to jeden podmiot ze wzglÍdu na jednoúÊ
decyzji i funkcjonowania. Jednakøe z punktu widzenia podstawowych regulacji
prawnych grupa kapita≥owa nie jest traktowana jako odrÍbny podmiot gospodar-
czy posiadajπcy osobowoúÊ prawnπ. Osobami prawnymi sπ poszczegÛlne podmio-
ty wchodzπce w jej sk≥ad, ktÛre formalnie sπ samodzielne i w pe≥ni niezaleøne po-
mimo ewidentnych powiπzaÒ kapita≥owych. Nic nie upowaønia zatem ñ w úwie-
tle obowiπzujπcego prawa ñ do traktowania jednostek podporzπdkowanych jako
wy≥πcznie wewnÍtrzne ogniwa grupy (Kondrakiewicz, 2005: 360). 
SpÛ≥ki zaleøne wchodzπce w sk≥ad z≥oøonej struktury kapita≥owej pozostajπ
odrÍbnymi osobami prawnymi; majπ w≥asny majπtek, w≥asne kierownictwo i mo-
gπ  byÊ  zlokalizowane  na  terytorium  innego  paÒstwa  niø  spÛ≥ka  dominujπca.
SpÛ≥ka podporzπdkowana ponosi odpowiedzialnoúÊ za zobowiπzania, jakie po-
wstajπ w trakcie jej dzia≥alnoúci w granicach swojego majπtku. Poniewaø spÛ≥ka
nadrzÍdna jest niezaleønπ od swojej filii osobπ prawnπ nawet w sytuacji, gdy po-
siada 100% akcji/udzia≥Ûw spÛ≥ki zaleønej, nie ponosi w zasadzie øadnej odpowie-
dzialnoúci za jej zobowiπzania (Bogus≥awski, 1993: 40). Rodzi to dalsze skutki cy-
wilno-prawne, m.in. umoøliwia roz≥oøenie ryzyka zwiπzanego z prowadzeniem
ca≥ego systemu z≥oøonych struktur kapita≥owych miÍdzy samodzielne podmioty
gospodarcze. Zdecydowanπ zaletπ tego stanu rzeczy jest fakt, øe trudna sytuacja
finansowa jednej ze spÛ≥ek nie pociπga za sobπ automatycznie k≥opotÛw w pozo-
sta≥ych (Kondrakiewicz, 2005: 360). Nawet w przypadku upadku czy bankructwa
ktÛregokolwiek  z cz≥onkÛw  struktury  kapita≥owej  pozostali  naraøajπ  siÍ  na
ewentualnπ utratÍ naleønoúci wynikajπcych z prowadzonej wspÛ≥pracy gospodar-
czej i posiadanych udzia≥Ûw kapita≥owych. Nie ciπøy na nich koniecznoúÊ np. po-
krywania zobowiπzaÒ upadajπcego podmiotu naleøπcego do struktury kapita≥o-
wej. Zabezpiecza to przedsiÍbiorstwa bÍdπce cz≥onkami grupy kapita≥owej przed
upadkiem zgodnie z zasadπ domina, tzn. bankructwo jednego cz≥onka struktury
kapita≥owej nie pociπga za sobπ bankructwa nastÍpnych (Adamek, 1996: 16).
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wania grup kapita≥owych oparte sπ na tzw. koncepcji rozdzia≥u oraz koncepcji
jednoúci gospodarczej. Wed≥ug pierwszej z nich spÛ≥ki tworzπce grupÍ kapita≥o-
wπ sπ opodatkowane oddzielnie jako odrÍbne jednostki gospodarcze. Wynik po-
datkowy ustala siÍ przy za≥oøeniu, øe kaøda jednostka tworzπca grupÍ kapita≥o-
wπ stanowi odrÍbny podmiot podatkowy dzia≥ajπcy niezaleønie. Istotπ tej teorii
jest zatem oddzielne opodatkowanie poszczegÛlnych przedsiÍbiorstw tworzπcych
grupÍ  kapita≥owπ  oraz  nie  posiadanie  przez  niπ  podmiotowoúci  podatkowej.
PrzedsiÍbiorstwa wchodzπce w sk≥ad grupy kapita≥owej, w aspekcie podatko-
wym, sπ samodzielnymi podmiotami prawa podatkowego, traktowane odrÍbnie
tak  pod  wzglÍdem  prawnym,  jak  i ekonomicznym.  Za  stosowaniem  tej  teorii
przemawiajπ  g≥Ûwnie  wzglÍdy  prawne,  ktÛre  traktujπ  grupÍ  kapita≥owπ  jako
podmiot gospodarczy nieposiadajπcy podmiotowoúci prawnej, a stronπ czynnoúci
prawnych, rodzπcych skutki podatkowe sπ przedsiÍbiorstwa tworzπce strukturÍ
kapita≥owπ.
Zkolei teoria jednoúci gospodarczej zak≥ada, iø grupa kapita≥owa jako ca≥oúÊ
jest podatnikiem, a jednostki wchodzπce w jej sk≥ad nie posiadajπ podmiotowoúci
podatkowej. Opodatkowaniu podlega wynik grupy jako suma zyskÛw i strat jej
poszczegÛlnych jednostek. Wynik ten jest ustalany we wspÛlnym podatkowym
bilanse ca≥ej grupy, ktÛry sporzπdza siÍ na podstawie skonsolidowanych spra-
wozdaÒ finansowych. Jej istota sprowadza siÍ wiÍc do wy≥πczenia z podmiotowo-
úci podatkowej przedsiÍbiorstw tworzπcych strukturÍ kapita≥owπ. Oznacza to, øe
skutki wszystkich operacji gospodarczych przeprowadzanych przez poszczegÛlne
przedsiÍbiorstwa zalicza siÍ bezpoúrednio na rachunek grupy kapita≥owej, a ob-
roty wewnÍtrzne nie rodzπ øadnego skutku prawnego. Obroty miÍdzy podmiota-
mi kapita≥owo powiπzanymi w aspekcie podatkowym majπ neutralny charakter
w tym znaczeniu, øe nie powodujπ ryzyka podwÛjnego ekonomicznego opodatko-
wania.
1.4. Podatkowa grupa kapita≥owa (PGK)
Ustawa z 13 paüdziernika 1995 r. o nowelizacji ustawy o podatku dochodo-
wym  od  osÛb  prawnych  wprowadzi≥a  pojÍcie  podatkowej  grupy  kapita≥owej.
Zgodnie z niπ podatnikami mogπ byÊ grupy co najmniej dwÛch spÛ≥ek prawa han-
dlowego, majπcych osobowoúÊ prawnπ, ktÛre pozostajπ ze sobπ w zwiπzkach ka-
pita≥owych. Podatkowa grupa kapita≥owa jest odrÍbnym podatnikiem podatku
dochodowego, co oznacza, øe podatek nie jest rozliczany na poziomie poszczegÛl-
nych spÛ≥ek wchodzπcych w sk≥ad grupy. W zwiπzku z tym grupa kapita≥owa ja-
ko jeden podatnik moøe ≥πczyÊ straty i zyski poszczegÛlnych spÛ≥ek wchodzπcych
w jej sk≥ad i w efekcie p≥aciÊ niøszy podatek niø w przypadku, gdyby rozliczenie
by≥o dokonywane na poziomie poszczegÛlnych spÛ≥ek (Rak, Turyna, 2004: 48). 
Korzystanie z przywilejÛw, jakie wiπøπ siÍ z dzia≥alnoúciπ takiej grupy, wy-
maga jednak spe≥nienia szeregu warunkÛw. Do najwaøniejszych z nich naleøπ:
ï grupÍ tworzπ co najmniej dwie spÛ≥ki prawa handlowego, ktÛrych kapita≥
zak≥adowy/akcyjny przypadajπcy na kaødπ ze spÛ≥ek nie jest niøszy niø
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Vizja - 1 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-05-22  20:48  Page 431000 tys. z≥ (warunek ten praktycznie eliminuje z uczestnictwa w podatko-
wej grupie kapita≥owej spÛ≥ki o niewielkim kapitale podstawowym),
ï jedna ze spÛ≥ek wchodzπcych w sk≥ad grupy jest spÛ≥kπ dominujπcπ i posia-
da bezpoúrednie udzia≥y w pozosta≥ych spÛ≥kach zaleønych, wynoszπce 95%
kapita≥Ûw zak≥adowych tych spÛ≥ek lub w tej czÍúci ich kapita≥Ûw zak≥ado-
wych, ktÛra nie zosta≥a nieodp≥atnie lub na zasadach preferencyjnych na-
byta przez pracownikÛw, bπdü teø nie stanowi rezerwy mienia Skarbu PaÒ-
stwa na cele reprywatyzacji (ten zapis oznacza, øe w ramach grupy kapita-
≥owej jednostka dominujπca musi byÊ nieomaløe jedynym w≥aúcicielem po-
zosta≥ych spÛ≥ek tworzπcych tÍ grupÍ) (Kotula, 2004: 30),
ï osiπgniÍcia za kaødy rok podatkowy przez spÛ≥ki tworzπce podatkowπ gru-
pÍ kapita≥owπ udzia≥u dochodÛw w przychodach w wysokoúci co najmniej
6% (Ga≥uszka, 2000: 42) lub przymus dokonywania w kaødym roku podat-
kowym wydatkÛw inwestycyjnych w wysokoúci stanowiπcej ≥πcznie co naj-
mniej 50% dochodu ca≥ej grupy, jednak nie mniej niø 20% sumy dochodÛw
do opodatkowania poszczegÛlnych spÛ≥ek, bez pomniejszenia jej o straty
pozosta≥ych spÛ≥ek (Kluzek, 1998: 98).
Tak rygorystyczne warunki, po spe≥nieniu, ktÛrych spÛ≥ki nabywajπ prawo
do korzystania z przewidzianej preferencji podatkowej zniechÍcajπ firmy do ≥π-
czenia siÍ w podatkowe grupy kapita≥owe. Niejednokrotnie firmy podkreúlajπ, iø
strona ustawowych wymagaÒ przewaøa nad korzyúciami z tego tytu≥u.
Zastosowanie koncepcji jednoúci gospodarczej w systemie podatkowym daje
prymat  aspektom  gospodarczym  nad  aspektami  prawnymi.  Umoøliwia  m.in.
unikniecie  nadmiernego  fiskalizmu  w≥aúciwego  dla  teorii  rozdzia≥u,  czy  teø
uprawnia czÍsto do stosowania cen wewnÍtrznych wúrÛd uczestnikÛw grupy ka-
pita≥owej.
1.5. Porozumienia cenowe
åwiadomoúÊ zagroøeÒ p≥ynπcych ze strategii transferu cen znajduje swoje od-
bicie w regulacjach prawnych okreúlajπcych warunki i dopuszczalne metody wy-
znaczania cen w transakcjach pomiÍdzy podmiotami powiπzanymi. Ceny trans-
ferowe bywajπ przedmiotem konfliktu pomiÍdzy spÛ≥kπ dominujπcπ i spÛ≥kami
zaleønymi, poniewaø wp≥ywajπ na wyniki jednostek powiπzanych. NajczÍúciej
jednak ceny transferowe wykorzystywane sπ jako instrument optymalizacji zy-
sku netto grupy kapita≥owej jako ca≥oúci. W≥adze podatkowe wszystkich krajÛw
starajπ siÍ przeciwdzia≥aÊ unikaniu obciπøeÒ podatkowych przez wielonarodowe
grupy kapita≥owe, poprzez stosowanie do szacowania ich dochodÛw zasady wol-
nego rynku.
Od 1 stycznia 2006 r. polscy podatnicy mogπ korzystaÊ z nowego narzÍdzia
planowania i obrony cen transferowych ñ porozumienia w sprawie ustalania cen
transakcyjnych (dalej: wiπøπce porozumienie cenowe lub porozumienie).
Wiπøπce porozumienie cenowe to swego rodzaju Ñumowaî zawierana pomiÍ-
dzy podatnikami ñ podmiotami powiπzanymi a w≥adzami podatkowymi, dotyczπ-
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tymi podmiotami. Porozumienie takie potwierdza, øe w trakcie okresu, ktÛrego
porozumienie dotyczy, w≥adze podatkowe bÍdπ akceptowaÊ poziom cen transak-
cyjnych wynikajπcy z zastosowania uzgodnionej metodologii jako rynkowej. Po-
zwala to podmiotom powiπzanym wyeliminowaÊ ryzyko zakwestionowania przez
w≥adze podatkowe poziomu cen transakcyjnych w trakcie kontroli podatkowej,
na≥oøenia kar i sankcji podatkowych zarÛwno dla spÛ≥ki, jak rÛwnieø sankcji oso-
bistych  z Kodeksu  Karno-Skarbowego.  Porozumienie  cenowe  umoøliwia  wiÍc
bezpiecznie zaplanowaÊ transakcje skomplikowane i niepowtarzalne, co zwiÍk-
sza pewnoúÊ obrotu i bezpieczeÒstwo inwestowania (Georgjew, 2006: 6).
1.6. Kodeks SpÛ≥ek Handlowych
Procesy ≥πczenia siÍ przedsiÍbiorstw i zwiπzana z tym koncentracja kapita≥u
mogπ wp≥ynπÊ pozytywnie na pozycjÍ konkurencyjnπ ma≥ych i úrednich przedsiÍ-
biorstw na ich rynku macierzystym, jak i zwiÍkszyÊ szansÍ powodzenia ekspan-
sji zagranicznej. 
SzansÍ ≥πczenia siÍ ma≥ych i úrednich przedsiÍbiorstw stworzy≥ Kodeks spÛ≥-
ek handlowych z 2000 r., ktÛry w znaczny sposÛb zmieni≥ zarÛwno zakres, jak
i sposÛb ≥πczenia siÍ spÛ≥ek. DopuszczalnoúÊ ≥πczenia siÍ wy≥πcznie spÛ≥ek kapi-
ta≥owych przewidziana w kodeksie handlowym zosta≥a zliberalizowana w k.s.h.,
czego wyrazem jest dopuszczenie moøliwoúci ≥πczenia siÍ spÛ≥ek osobowych oraz
spÛ≥ek kapita≥owych z osobowymi. Zmianie uleg≥a takøe zasada jednolitoúci for-
my prawnej spÛ≥ek podlegajπcych ≥πczeniu. W kodeksie handlowym dla skutecz-
nego po≥πczenia spÛ≥ek kapita≥owych wymagana by≥a ich jednolita forma praw-
na, tzn. po≥πczeniu mog≥y ulec wy≥πcznie dwie spÛ≥ki z ograniczonπ odpowiedzial-
noúciπ  lub  spÛ≥ki  akcyjne. Aby  po≥πczyÊ  spÛ≥kÍ  z o.o.  oraz  akcyjnπ,  naleøa≥o
uprzednio dokonaÊ procedury przekszta≥cenia spÛ≥ek w jednolitπ formÍ prawnπ,
czyli dokonaÊ przekszta≥cenia spÛ≥ki z o.o. w akcyjnπ lub akcyjnej w spÛ≥kÍ z o.o.
Ta procedura nie jest wymagana przepisami k.s.h., zatem po≥πczone mogπ zostaÊ
spÛ≥ki o rÛønym statusie prawnym. 
OgÛlnie panujπca w gospodarce úwiatowej tendencja do konsolidacji podmio-
tÛw gospodarczych zosta≥a ÑuwzglÍdnionaî przez polskiego ustawodawcÍ poprzez
zliberalizowanie przepisÛw dotyczπcych ≥πczenia siÍ spÛ≥ek, a zw≥aszcza dopusz-
czenie moøliwoúci ≥πczenia siÍ spÛ≥ek osobowych z kapita≥owymi oraz osobowych
pomiÍdzy sobπ. SpÛ≥ki kapita≥owe mogπ siÍ ≥πczyÊ miÍdzy sobπ oraz ze spÛ≥kami
osobowymi; przy czym spÛ≥ka osobowa nie moøe byÊ spÛ≥kπ przejmujπcπ. Nato-
miast spÛ≥ki osobowe mogπ siÍ ≥πczyÊ miÍdzy sobπ tylko przez zawiπzanie spÛ≥ki
kapita≥owej. Naleøy teø pamiÍtaÊ, øe nie moøe siÍ ≥πczyÊ spÛ≥ka w upad≥oúci, jak
rÛwnieø spÛ≥ka w likwidacji, ktÛra rozpoczÍ≥a podzia≥ majπtku.
Wprowadzonπ zmianÍ naleøy oceniÊ pozytywnie ñ jako uproszczenie proce-
dury, ktÛra bÍdπc dotπd skomplikowanπ i kosztownπ, czÍsto utrudnia≥a lub wrÍcz
uniemoøliwia≥a konsolidacjÍ zainteresowanych niπ spÛ≥ek.
Zpunktu widzenia kodeksu spÛ≥ek handlowych struktury kapita≥owe po-
strzegane sπ jako ograniczenie autonomicznoúci samodzielnych prawnie spÛ≥ek.
Nr 1/2007(1) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
45
Vizja - 1 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-05-22  20:48  Page 45Ztego powodu struktury kapita≥owe nie sπ definiowane w kodeksie, definiowa-
ne sπ jedynie zaleønoúci dominacji i podporzπdkowania pomiÍdzy spÛ≥kami.
1.7 Regulacje UrzÍdu Ochrony Konkurencji i KonsumentÛw
Struktury kapita≥owe prowadziÊ mogπ do ograniczania konkurencji, w rezul-
tacie ktÛrej mogπ byÊ naraøone interesy konsumentÛw. Urzπd Ochrony Konku-
rencji i KonsumentÛw (w latach 19920ñ1996 Urzπd Antymonopolowy), jako cen-
tralny organ administracji paÒstwowej, podleg≥y Radzie MinistrÛw, ma tworzyÊ
warunki dla rozwoju i ochrony konkurencji, przeciwdzia≥aÊ praktykom monopo-
listycznym podmiotÛw gospodarczych i ich zwiπzkÛw. Do jego zadaÒ naleøy m.in.
ocena tworzenie grup kapita≥owych, czy w rezultacie dojdzie do uzyskania przez
niπ pozycji dominujπcej lub monopolistycznej na rynku. Urzπd moøe wydaÊ za-
kaz ≥πczenia siÍ przedsiÍbiorstw, moøe wydaÊ nakaz podzia≥u przedsiÍbiorstwa
i decyzjÍ o rozwiπzaniu podmiotu gospodarczego.2 W wyjπtkowych wypadkach
moøe byÊ wydana zgoda na dokonanie koncentracji, pomimo iø nastπpi ograni-
czenie konkurencji, np. przyczyni siÍ ona do rozwoju ekonomicznego lub postÍpu
technicznego lub bÍdzie mia≥a pozytywny wp≥yw na gospodarkÍ narodowπ.
1.8 Regulacje rynku kapita≥owego
Z≥oøone struktury kapita≥owe dzia≥ajπ na rynku kapita≥owym, w zwiπzku
z tym  przedmiotem  zainteresowania  ustawodawstwa  jest  ustalenie  przejrzy-
stych zasad funkcjonowania rynku kontroli przedsiÍbiorstw oraz obrotu papiera-
mi wartoúciowymi, majπce na celu ochronÍ interesÛw inwestorÛw. Odpowiednie
regulacje zawarte sπ w Ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiÍbiorstw
z 1996 r., a takøe w Ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentÛw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spÛ≥kach
publicznych z 2005 r. W szczegÛlnoúci regulujπ one zasady zwiπzane z nabywa-
niem znacznych pakietÛw akcji, tj. z przejmowaniem kontroli nad spÛ≥kami pu-
blicznymi. Nabycie akcji spÛ≥ki publicznej wymaga zgody Komisji PapierÛw War-
toúciowych i Gie≥d (i wymaga teø zgody UrzÍdu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentÛw), jeøeli podmiot po ich nabyciu przekroczy 25%, 33% lub 50% ogÛlnej
liczby g≥osÛw na walnym zgromadzeniu. SzczegÛlne zasady dotyczπ podmiotu,
ktÛry sta≥ siÍ akcjonariuszem spÛ≥ki publicznej posiadajπcym ponad 50% ogÛlnej
liczby g≥osÛw na walnym zgromadzeniu. W takim przypadku podmiot ten jest zo-
bowiπzany og≥osiÊ wezwanie do zapisywania siÍ na sprzedaø lub zamianÍ pozo-
sta≥ych akcji tej spÛ≥ki oraz zbyÊ przed wykonaniem prawa g≥osu takπ liczbÍ ak-
cji, aby dysponowaÊ nie wiÍcej niø 50% ogÛlnej liczby g≥osÛw na walnym zgroma-
dzeniu. Ustawodawca ustala minimalny poziom ceny zawartej w ofercie (Waw-
rzyniak, 2002: 166ñ167).
W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA Nr 1/2007(1)
46
2 Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentÛw dok≥adnie pre-
cyzuje problemy zwiπzane z tworzeniem grup kapita≥owych, w kontekúcie zakazu praktyk ogra-
niczajπcych konkurencjÍ. W dziale III pt. Koncentracja przedsiÍbiorcÛw sprecyzowane sπ zasa-
dy kontroli konkurencji i decyzje, ktÛre moøe podejmowaÊ Urzπd Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentÛw w sprawie koncentracji.
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i nadzoru korporacyjnego w Unii Europejskiej
W Unii Europejskiej tworzenie i funkcjonowanie z≥oøonych struktur kapita-
≥owych nie jest specjalnie unormowane. Regulacje prawne dotyczπce grup kapi-
ta≥owych  i nadzoru  korporacyjnego  w krajach  Unii  Europejskiej  sπ  zawarte
w stosunkowo nielicznym zbiorze przepisÛw dotyczπcych trzech obszarÛw, tj.:
ï zasad uczciwej konkurencji (przepisy antytrustowe i pomoc paÒstwa,
ï zasad przejrzystoúci procedur (transparency),
ï zasad dotyczπcych fuzji ñ kontrola po≥πczeÒ (mergers).
2.1. Przepisy antytrustowe i pomoc paÒstwa
Zasady uczciwej konkurencji reguluje Prawo konkurencji UE skierowane do
w≥adz publicznych uregulowane jest w art. 87 i 88 Traktatu wspÛlnoty europej-
skiej (TWE).
SzczegÛ≥owe przepisy unijne dotyczπce konkurencji w obszarze polityki anty-
trustowej o charakterze normatywnym sπ nieliczne. WiÍkszoúÊ to dokumenty
nienormatywne ñ komunikaty, wytyczne, listy itd. WúrÛd aktÛw normatywnych
moøna wymieniÊ:
ï rozporzπdzenie Komisji nr 2790/1999 dotyczπce zastosowania art. 81 (3)
Traktatu w odniesieniu do tzw. uzgodnieÒ poziomych i wspÛlnych praktyk,
ï rozporzπdzenie Rady nr 1215/1999 zmieniajπce obowiπzujπce od 1965 r.
rozporzπdzenie nr 17, a takøe inne, wczeúniejsze rozporzπdzenia.
W 1999 r. podjÍto dyskusjÍ dotyczπcπ zmodernizowania przepisÛw antytru-
stowych, a w styczniu 2000 r. podkreúlono pilnπ koniecznoúÊ zmiany dotychcza-
sowych  uregulowaÒ  w zakresie  polityki  konkurencji.  Istota  proponowanych
zmian sprowadza siÍ do tego, by odpowiedzialne za wprowadzenie i przestrzega-
nie przepisÛw unijnych by≥y w≥adze i sπdy krajÛw cz≥onkowskich, zamiast Komi-
sji, ktÛra nie jest w stanie wywiπzaÊ siÍ naleøycie z tych zadaÒ. Wynika to z za-
≥oøenia, øe nie jest ona w stanie dzia≥aÊ efektywnie na tym polu, ale takøe stad,
by obywatele Europy lepiej rozumieli politykÍ konkurencji i uznali, ze ma ona
duøy wp≥yw na ich codzienne øycie. Natomiast ochrona praw konsumentÛw jest
zasadniczym elementem polityki konkurencji Unii Europejskiej.
Z prawem konkurencji úciúle powiπzane sπ regulacje dotyczπce zasad pomo-
cy publicznej dla firm. Udzielana jest pomoc na realizacjÍ projektÛw o ogÛlnoeu-
ropejskim znaczeniu lub na zapobieøenie powaøanym zak≥Ûceniom w gospodarce
paÒstwa cz≥onkowskiego, pomoc na u≥atwienie rozwoju pewnych form dzia≥alno-
úci lub regionÛw gospodarczych.3
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3 Zawsze teø istniej moøliwoúÊ wystπpienia przez paÒstwo cz≥onkowskie o specjalnπ pomoc
i moøe ona zostaÊ zatwierdzona decyzjπ rady, a podjÍta na wniosek komisji kwalifikowanπ wiÍk-
szoúciπ g≥osÛw.
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ZasadÍ przejrzystoúci procedur reguluje dyrektywa 80/723/EEC z czerwca
1980  roku  i pÛüniejsza  88/627/EEC,  zwana  dyrektywπ  Ñprzejrzystoúciî  (The
Transparency Directive). Dotyczy ona przejrzystoúci stosunkÛw finansowych miÍ-
dzy krajami cz≥onkowskimi. W 1999 r. uzgodniono poprawki do tej dyrektywy,
ktÛra w obecnej formie pozwala Komisji dochodziÊ stanu stosunkÛw finansowych
miÍdzy poszczegÛlnymi krajami cz≥onkowskimi. Wszystkie kraje muszπ przed-
stawiaÊ corocznie Komisji przedsiÍwziÍcia w sektorze przemys≥u i na øπdanie
Komisji, takøe inne przedsiÍwziÍcia. Dyrektywa zawiera definicjÍ kontroli, tzn.
okreúla, kogo naleøy uwaøaÊ za sprawujπcego nadzÛr korporacyjny; mowa jest
teø o tym, kogo naleøy zawiadamiaÊ o zmianach w≥asnoúciowych w spÛ≥kach kra-
jach cz≥onkowskich.
WiÍkszoúÊ uregulowaÒ dotyczπcych przejrzystoúci pozostawiono do dyspozy-
cji kaødego z paÒstw cz≥onkowskich, w ktÛrych sπ one przedmiotem rozwiπzaÒ
prawnych w kodeksach spÛ≥ek, kodeksach cywilnych i w innych, konkretnych re-
gulacjach krajowych.
2.3. Kontrola po≥πczeÒ
Sprawy fuzji reguluje rozporzπdzenie Rady EEC nr 4064/89, jednakøe ta i in-
ne regulacje unijne dotyczπce po≥πczeÒ grup kapita≥owych zosta≥y zmodyfikowa-
ne przez RadÍ w 1997 r. i wesz≥y w øycie w 1998 r. Kontrola po≥πczeÒ zaczyna od-
grywaÊ coraz wiÍksza rolÍ w dzia≥alnoúci komisji, a to g≥Ûwnie ze wzglÍdu na ro-
snπcπ liczbÍ tego typu przedsiÍwziÍÊ w Europie i w innych krajach úwiata (Waw-
rzyniak, 2002: 96ñ98). Komisja na≥oøy≥a kary w kilku przypadkach za niedostar-
czenie niezbÍdnych dokumentÛw albo za sk≥adanie nieprawdziwych informacji
w trakcie procedur po≥πczeniowych.4
2.4. Prywatna spÛ≥ka europejska (PSE)
Pomimo øe Unia Europejska jest organem integrujπcym kraje cz≥onkowskie,
ciπgle brakuje wielu jednolitych regulacji prawnych odnoúnie grup kapita≥owych
prowadzπcych  dzia≥alnoúci  na  tym  terenie.  Moøna  uznaÊ,  øe  duøym  krokiem
w kierunku  ujednolicenia  tych  przepisÛw  jest  prywatna  spÛ≥ka  europejska
(PSE). SpÛ≥kÍ tworzπ co najmniej dwie osoby prawne i moøe ona zostaÊ za≥oøona
na terytorium WspÛlnoty.5
Naleøy zwrÛciÊ uwagÍ na fakt, øe spÛ≥ki zawiπzujπce spÛ≥kÍ europejskπ mo-
gπ bilansowaÊ straty i zyski na obszarze ca≥ej wspÛlnoty, p≥acπc dziÍki temu
mniejsze podatki. Kolejnπ korzyúciπ jest to, øe spÛ≥ka nie musi rejestrowaÊ swo-
jej dzia≥alnoúci w krajach UE, w ktÛrych rozpocznie dzia≥alnoúÊ. Jej powstanie
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4 SzczegÛ≥owe dane dotyczπce liczby, rodzaju przypadkÛw, konkretnych spraw, ktÛrymi zaj-
mowa≥a siÍ Komisja znajdujπ siÍ m. in. w European Community Competition Policy 1999 ñ ra-
port Komisji Europejskiej, Dyrekcja Generalna ds. Konkurencji.
5 8 paüdziernika 2001 r. Rada przyjÍ≥a rozporzπdzenie nr 2157/2001 w sprawie statusu spÛ≥-
ki europejskiej (Dz. Urz. L z 10 listopada 2001 r., s. 1) i dyrektywÍ 2001/86/WWE uzupe≥niajπcπ
status SE w odniesieniu do udzia≥u pracownikÛw (Dz. Urz. L 294 z 10 listopada 2001 r., s. 22). 
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duje siÍ zarzπd spÛ≥ki) oraz w Dzienniku UrzÍdowym WspÛlnot. Kapita≥ spÛ≥ki
europejskiej jest wyraøany w euro, a jego wartoúÊ minimalna w wypadku kapi-
ta≥u akcyjnego nie moøe byÊ niøsza niø 120 000 euro. 
W celu zapewnienia zbliøonych warunkÛw dzia≥ania wprowadza siÍ rynek
wewnÍtrzny jako obszar bez granic oraz obowiπzek stosowania dla spÛ≥ki euro-
pejskiej jednolitego prawa wewnÍtrznego w krajach Unii. Zapewnia to swobodÍ
przep≥ywu towarÛw, us≥ug i kapita≥u. Zpewnoúciπ taka struktura prawna moøe
pozytywnie wp≥ywaÊ na wymianÍ handlowπ miÍdzy krajami Unii Europejskiej,
czy  teø  moøe  byÊ  zachÍta  dla  inwestorÛw  spoza  Unii  (Toborek-Mazur,  2005:
80ñ82).
2.5. MiÍdzynarodowe Standardy Rachunkowoúci 
Duøy wp≥yw na tworzenie miÍdzynarodowych unormowaÒ w zakresie funk-
cjonowania struktur kapita≥owych, a zw≥aszcza sprawozdawczoúci finansowej,
ma komitet MiÍdzynarodowych StandardÛw Rachunkowoúci (ISAC ñ Internatio-
nal Accounting Standards Commitee).
Najwaøniejsze standardy dotyczπce grup kapita≥owych to m.in.:
ï MSR 1 ñ prezentacja sprawozdaÒ finansowych,
ï MSR 12 ñ podatek dochodowy,
ï MSR 14 ñ sprawozdawczoúÊ dotyczπca segmentÛw dzia≥alnoúci,
ï MSR 22 ñ po≥πczenia jednostek gospodarczych,
ï MSR 24 ñ informacje ujawniane na temat podmiotÛw powiπzanych,
ï MSR 27 ñ skonsolidowane sprawozdanie finansowe i inwestycje w jednost-
kach zaleønych,
ï MSR 28 ñ inwestycje w jednostkach stowarzyszonych,
ï MSR 31 ñ sprawozdawczoúÊ finansowa dotyczπca udzia≥Ûw we wspÛlnych
przedsiÍwziÍciach.
Powyøsze standardy sπ ciπgle zmieniane po to, aby mog≥y stanowiÊ zbiÛr
szczegÛ≥owych i kompletnych zasad rachunkowoúci, pozwalajπcych na zamiesz-
czanie wystarczajπcych informacji finansowych w sprawozdaniach, ktÛrych od-
biorcami sπ osoby dzia≥ajπce w rÛønych dziedzinach øycia gospodarczego w skali
miÍdzynarodowej.
W celu stworzenia stabilnych rozwiπzaÒ ksiÍgowych Rada MiÍdzynarodo-
wych StandardÛw Rachunkowoúci w porozumieniu z Komisjπ Europejskπ przy-
jÍ≥a w 2003 r. program Ñstabilnej platformyî. Program ten zak≥ada opracowanie
nowych miÍdzynarodowych standardÛw rachunkowoúci (MSSF) i zmianÍ dotych-
czasowych rozwiπzaÒ, szczegÛlnie poprzez uwzglÍdnianie, w zwiπzku z globaliza-
cjπ, standardÛw amerykaÒskich (Toborek-Mazur, 2005: 52ñ53).
Jak wynika z analizy regulacji prawnych tworzenia i funkcjonowania z≥oøo-
nych struktur kapita≥owych, grupa kapita≥owa jest dogodnπ formπ prowadzenia
dzia≥alnoúci o zrÛønicowanym profilu i u≥atwia dokonywanie zmian organizacyj-
nych wymuszonych nowymi tendencjami rynkowymi i technologicznymi.
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Podsumowujπc naleøy stwierdziÊ, øe w Polsce, podobnie jak w wiÍkszoúci
krajÛw  europejskich,  nie  ma  wyodrÍbnionych  aktÛw  prawnych,  regulujπcych
kompleksowo zasady tworzenia i funkcjonowania z≥oøonych struktur kapita≥o-
wych. RÛwnieø Kodeks spÛ≥ek handlowych, wprowadzony w øycie w dniu 1 stycz-
nia 2001 r., nie zawiera kompleksowej regulacji zwiπzkÛw kapita≥owych (tzw.
prawa koncernowego). Nie definiuje teø pojÍcia grupy kapita≥owej. Pojecie to na-
tomiast zosta≥o zdefiniowane w Ustawie z 9 listopada 2000 r. o rachunkowoúci. 
Powstawanie i funkcjonowanie z≥oøonych struktur kapita≥owych na úwiecie
regulowane jest rÛønorodnymi przepisami i aktami prawnymi. Jednym z podsta-
wowych problemÛw prawnych w tej materii wiπøe siÍ z tym, øe z≥oøone struktu-
ry kapita≥owe stajπ siÍ coraz powszechniejsze. G≥Ûwnym czynnikiem hamujπcym
ich  rozwÛj  jest  zrÛønicowanie  systemÛw  prawnych  poszczegÛlnych  paÒstw,  co
przemawia za celowoúciπ ustanowienia ponadnarodowych regulacji prawnych.
Brak odpowiednich uregulowaÒ prawnych z tego zakresu prowadzi do bardzo
niekorzystnych zjawisk rynkowych i politycznych.
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Regulations of Creating and Functioning Complex Capital Structures 
in Poland and in the European Union 
Summary
In the developed market economy, the complex capital structures are the sub-
stantial method of an economic cooperation between companies, both in terms of
individual countries and across the world. Therefore, it is essential for particular
countries to adopt similar solutions into their national regulations which would
clearly and accurately standardize the issues of capital groupsí activity. This pa-
per presents the problem of regulations pertaining to the creation and functioning
of complex capital structures and their evaluation.
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